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Este documento hace un recuento de la estadística fiscal colombiana. Sostiene 
que  sería  más  realista  presentar  el  déficit  calculado  con  la  amortización 
sobre la línea en lugar del tradicional calculado con la amortización bajo la 
línea; que el concepto del superávit primario carece de sentido económico 
excepto para los prestamistas; que el déficit consolidado del sector público es 
una medida engañosa de la situación fiscal y que la meta del déficit debe 
fijarse en términos del gobierno central y no del consolidado. Encuentra que, 
con  cifras  preliminares  del  2003,  el  déficit  fiscal  del  gobierno  central 
continúa excediendo el límite estimado para mantener la deuda estable como 




     La  estadística  fiscal  es,  en  esencia,  un  registro  de  tipo  contable,  cuyo 
principal  objetivo  es  la  presentación  de  resultados  y  proyecciones  de  los 
ingresos y los gastos del sector público durante un periodo, usualmente un 
año. Quizás su naturaleza contable hace que los economistas la encuentren 
poco  atractiva.  Sin  embargo,  la  estadística  fiscal  es  un  campo  de  enorme 
trascendencia para el análisis y la predicción macroeconómica. 
     Existen  diferentes  enfoques  para  la  elaboración  y  presentación  de  las 
cuentas dependiendo del propósito para el cual sean utilizadas. En un extremo 
están las cuentas fiscales llamadas de caja, que registran los ingresos y los 
pagos efectivamente realizados; estrictamente, lo que entra o sale de caja. Este 
ha sido el método tradicionalmente utilizado en Colombia. Al otro extremo 
está el concepto llamado de causación, que registra los ingresos y los pagos 
cuando se crean, esto es, cuando se forman compromisos o las obligaciones 
quedan  en  firme,  aunque  no  se  hayan  efectuado  los  ingresos  o  los  pagos 
respectivos.  Los  resultados  de  ambas  metodologías  pueden  diferir, 
sustancialmente  en  algunos  casos.  Una metodología  híbrida contabiliza  los   3
ingresos  y  egresos  efectivos de caja  y  adiciona  el neto de las  cuentas por 
cobrar  y  las  cuentas  por  pagar.  Si  bien  el  déficit  de  caja  tiene  mayor 
importancia desde el punto de vista del impacto macroeconómico e indica la 
cantidad  para  la  cual  se  debe  buscar  financiación,  el  de  causación  tiene 
ventajas desde el punto del monitoreo de la evolución y el manejo de la deuda.  
     Existen otras clasificaciones que pueden combinarse con las anteriores. Las 
cuentas pueden variar en cobertura dependiendo de si se refieren solamente al 
gobierno nacional central (presidencia, ministerios, congreso, rama judicial), 
al  territorial  (departamentos  y  municipios),  a  las  empresas,  entidades  y 
establecimientos públicos, o al consolidado (el agregado de los anteriores). 
También pueden definirse las cuentas para el sector público no financiero o 
para el total (incluyendo bancos y otras entidades financieras estatales). 
     El  enfoque  presupuestal  se  refiere  a  la  elaboración  de  las  cuentas  con 
anterioridad  al  periodo  de  ejecución  con  el  objeto de  autorizar  montos  de 
ingresos y gastos a los cuales debe sujetarse el ejecutivo; en la práctica, la 
ejecución posterior difiere en mayor o menor grado de lo presupuestado. Con 
este objetivo, se elabora el presupuesto general de la nación, la Ley de Rentas 
y Apropiaciones (ingresos y egresos proyectados o autorizados), presentado al 
Congreso  con  anterioridad  al  año  para  el  cual  aplica,  presupuesto  que 
legalmente debe reflejar los compromisos del Plan de Desarrollo. 
     En  cualquier  caso,  las  cifras  presentadas  en  las  cuentas  fiscales  deben 
tomarse como aproximaciones de la realidad. Al igual que los contadores de 
las empresas privadas sólo se comprometen a reflejar la realidad de manera 
razonable, los errores de medición, cobertura, cálculo, así como las múltiples 
definiciones e interpretaciones de los conceptos a medir, también hacen que la 
estadística fiscal pública sólo refleje la realidad de manera razonable. 
     En  el  plano  empírico,  aun  los  analistas  se  confunden  con  la  frecuente 
divulgación de cifras y revisiones de cifras provenientes de diversas entidades, 
cifras que difieren entre sí aunque aparentemente miden lo mismo. No existe 
consenso acerca de cuál es la verdadera cifra ni aun sobre cuál es la medición 
relevante del déficit. En este contexto, con mayor razón, cabe la advertencia 
sobre la naturaleza aproximada de las cifras y la recomendación de concentrar 
el análisis sobre cifras gruesas. Al respecto, Blejer y Cheasty (1993) advierten 
que  es  necesario  hacer  explícitas  las  diferencias  existentes  entre  las 
mediciones alternativas del déficit antes de llegar a conclusiones útiles sobre 
comparaciones  internacionales,  o  aun  sobre  la  política  fiscal  dentro  de  un 
mismo país. 
 
Definiciones y Conceptos 
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     El Cuadro 1 muestra una presentación típica de las cuentas fiscales. Con el 
objeto  de  ilustrar  las  definiciones  y  conceptos  básicos,  se  presenta  este 
formato tomado de una publicación del Consejo Superior de Política Fiscal, 
Confis  (Plan  Financiero  2002,  Documento  Asesores  17/2001).  Otras 
entidades, como la Contraloría General o el Banco de la República, pueden 
usar  diferentes  presentaciones,  clasificación  de  los  rubros,  medición  de 
variables, o cobertura. La ilustración mostrada en el Cuadro 1 es la proyección 
para el año 2002 de las cuentas fiscales del gobierno nacional central, esto es, 
presidencia, ministerios, congreso, rama judicial, defensa y otros (no incluye 
el  sector  descentralizado  que  cobija  gobernaciones,  municipios  y  otras 
empresas  y  entidades  del  estado;  a  veces  incluye  parte  del  sector  público 
financiero). La presentación tiene una estructura similar a la de un presupuesto 
o estado de pérdidas y ganancias aunque utiliza varias definiciones del déficit; 
se divide, básicamente, en ingresos, egresos, déficit (o superávit si lo hubiera), 
y en la manera cómo se financia este déficit. 
     Los ingresos ($29.9 billones) se clasifican en corrientes, fondos especiales, 
y de capital. Los corrientes son los tributarios (renta, Iva, 3 por mil, aranceles, 
impuesto  a  la  gasolina)  y  los  no  tributarios  (telefonía  móvil,  multas).  Los 
Fondos Especiales incluyen la sobretasa a la gasolina y al ACPM. Los de 
capital incluyen rendimientos financieros y dividendos de las empresas del 
gobierno nacional tales como Ecopetrol, Telecom, Isa, etc. 
     Los  pagos  ($38.9  billones)  se  dividen  en  intereses,  funcionamiento  e 
inversión.  El  primero  se  refiere  al  pago  de  intereses  por  la  deuda  pública 
externa e interna. Los pagos de funcionamiento incluyen nómina, servicios 
generales y transferencias a entidades territoriales (que es la mayor parte). Los 
pagos por inversión pública, o formación de capital, son una pequeña fracción 
del Pib. 
     El  préstamo  neto  ($1.5  billones)  se  refiere  a  crédito  otorgado  por  el 
gobierno  nacional  central  a  entidades  territoriales  y  a  establecimientos  o 
empresas públicas, por ejemplo a Corelca, Metro de Medellín o Urrá. 
     El déficit o superávit de caja, como se mencionó anteriormente, resulta de 
restar los pagos totales (incluyendo el préstamo neto) de los ingresos totales. 
En este caso da un déficit (-$10.5 billones o –5.1% del Pib). 
     Quizás la novedad en la presentación son los ajustes por causación. Estos 
consisten en registrar los pagos comprometidos en el periodo pero aún no 
girados; por ejemplo, los pagos a proveedores o el aumento inflacionario en el 
saldo de los títulos de tesorería TES emitidos en unidades de valor real Uvr. 
Bajo  esta  metodología,  también  se  reconocen  ajustes  por  causación  de 
ingresos por cobrar aún no concretados, por ejemplo, por telefonía móvil o 
concesiones.  En  la  metodología  de  causación,  los  gastos  registrados   5
corresponden a la totalidad de las apropiaciones presupuestales aprobadas por 
el  Congreso;  mientras  que  en  la  metodología  de  caja  sólo  se  contabiliza 
aquella parte de las apropiaciones que efectivamente se paga en el periodo de 
referencia. Para una ampliación de estos conceptos ver Ayala (2001). 
     Actualmente, en Colombia se utiliza un híbrido de caja y causación, en 
parte por convicción, en parte por subjetividad en las definiciones y en parte 
porque no hay datos para todas las entidades del estado; hay datos para el 
gobierno central y adicionalmente para Ecopetrol, ISS, Telecom., y otros, pero 
no, por ejemplo, para las entidades territoriales [ver Confis, Doc. Asesores 
1/2002]. 
     En consecuencia, el déficit de causación incluye el de caja más el efecto de 
la  causación,  que  puede  ser  positivo  o  negativo.  En  el  caso  particular  del 
Cuadro 1, el ajuste por causación es positivo ($0.9 billones o 0.4% del Pib) 
por lo que el déficit de caja (-5.1% del Pib) resulta mayor que el déficit de 
causación (-4.7% del Pib). Esto quiere decir que el gobierno usó parte de los 
$38.9 billones de pagos totales para disminuir la acumulación de la deuda, 
cubriendo gastos normales de operación, cubriendo deuda anterior o cubriendo 
pagos que hubieran podido convertirse en deuda futura; también pudo suceder 
que el gobierno adquirió menos compromisos en el periodo. 
     Esta deuda con proveedores acumulada de vigencias anteriores (que es un 
stock) se conoce como rezago presupuestal, y su cambio (que es un flujo) se 
conoce como deuda flotante. El rezago presupuestal incluye las cuentas por 
pagar potenciales (que aún no se han materializado porque, por ejemplo, el 
proveedor no ha entregado la carretera, el hospital, los suministros, etc.) y las 
cuentas por pagar en firme (materializadas porque el proveedor ya entregó).  
     El ajuste por causación mostrado en el Cuadro 1, de $0.9 billones, es el 
resultado  de  una  operación  (no  mostrada  en  el  detalle  del  Cuadro  1) 
consistente en sumar ingresos causados por $0.1 billones más una reducción 
de deuda flotante de $1.1 billones y restar $0.3 billones del incremento en la 
deuda de los TES causado por la inflación. 
     El  rubro  de  los  costos  de  la  reestructuración  financiera  (0.5%  del  Pib) 
representa  las  erogaciones  a  cargo  del  gobierno  nacional  central  para  el 
salvamento de la banca pública, para la liquidación de la Caja Agraria, y para 
el  alivio  de  los  deudores  hipotecarios.  Estos  costos  incluyen  ajustes  por 
causación. 
     Finalmente, el déficit total a financiar (-5.2% del Pib) es igual al déficit de 
causación más los costos de la reestructuración financiera. 
     La Contraloría General de la República ha criticado la utilización de esta 
metodología híbrida para el registro de las transacciones financieras, en la cual 
parte de las cuentas se miden según caja y parte según causación, y advierte   6
que  esto  impide  “conocer  de  manera  completa  y  adecuada  la  realidad 
financiera del gobierno” [al respecto ver boletín Transparencia Fiscal #1 de 
2002]. El gobierno prefiere el déficit con causación (4.7% del Pib), que ha 
sido el menor en los últimos dos años, mientras que la Contraloría considera 
que la cifra que mejor refleja la situación financiera es la suma del déficit de 
caja (5.1%) más los gastos de la reestructuración financiera (0.5%), lo cual da 
un déficit de 5.6% del Pib para el 2002. 
     Podría sugerirse que la deuda flotante, o el rezago presupuestal, reciba el 
mismo tratamiento que la deuda pública general, ya que al fin y al cabo es una 
forma  de  financiación  del  gobierno  a  través  de  crédito  de  proveedores 
(atrasándose  en  el  pago  a  proveedores).  7
                                          Cuadro 1 
BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL   
                   Proyección para el año 2002     
           
                            billones de 
                                                               
                Como % 
                                   Pesos 
                                 
                  del PIB 
           
Ingresos      29.9  14.5 
     Ingresos Corrientes      27.5  13.3 
          Ingresos Tributarios      27.2  13.2 
          Ingresos no Tributarios    0.3  0.1 
     Fondos Especiales      0.3  0.2 
     Ingresos de Capital      2.1  1 
           
Pagos      38.9  18.9 
     Intereses        8.9  4.3 
     Funcionamiento      29  14.1 
     Inversión        1  0.5 
           
Préstamo Neto      1.5  0.7 
           
Déficit de Caja      -10.5  -5.1 
Ajustes por Causación      0.9  0.4 
Déficit con Causación      -9.6  -4.7 
           
Costos de la Reestructuración Financiera 1  0.5 
           
Déficit a Financiar      -10.6  -5.2 
           
************************************************************************************************ 
           
Financiamiento del Déficit         
           
     Crédito Externo Neto      0.9  0.4 
          Desembolsos      6  2.9 
          Amortizaciones      5.1  2.5 
           
     Crédito Interno Neto      3.3  1.6 
          Desembolsos      11.3  5.5 
          Amortizaciones      8  3.9 
           
     Privatizaciones      0  0 
     Utilidades del Banco de la República   1  0.5 
     Deuda Flotante      -1.1  -0.5 
     Portafolio y otros      6.6  3.2 
           
     8
Debajo de la Línea 
 
     Hasta aquí los rubros mencionados son parte de lo que se llama “sobre la 
línea (above the line)”, la cual se simboliza por la línea de asteriscos en el 
Cuadro  1.  A  continuación,  “bajo  la  línea”,  se  muestra  la  forma  como  se 
financia  el  déficit  (o  como  se  utilizaría  el  superávit,  si  lo  hubiera).  La 
financiación del déficit puede hacerse a través de deuda externa o interna, uso 
del  ahorro  (cambios  en  el  portafolio),  privatizaciones  (venta  de  empresas 
estatales), y otros. 
     Cabe subrayar que, dependiendo de cuáles rubros se ponen sobre la línea o 
bajo la línea, pueden obtenerse diferentes definiciones de cuentas y tamaños 
de  déficit.  Por  ejemplo,  el presupuesto  general  de la  nación  incluye  como 
ingresos lo que se proyecta obtener por crédito interno y externo mientras que 
en el balance fiscal del gobierno del Cuadro 1 este rubro se coloca bajo la 
línea junto con la amortización de crédito para obtener el cambio neto en la 
deuda.  Algunas  presentaciones  incluyen  las  utilidades  del  Banco  de  la 
República  como  ingresos  sobre  la  línea  y  otras  lo  hacen  bajo  la  línea 
presentándolas como una de las fuentes de financiación del déficit. Kotlikoff 
(1989) muestra cómo un gobierno puede transformar sus cuentas fiscales de 
déficit  a  superávit,  o  viceversa,  simplemente  reclasificando  algunos  rubros 
(cambiándoles el nombre, por ejemplo, amortización por gastos) de manera 
que pasen de un lado de la línea al otro. 
     En cuanto a los rubros mostrados en el Cuadro 1, el crédito externo neto, 
$0.9 billones, es el resultado de desembolsos menos amortizaciones ($6-$5.1). 
Parte de las necesidades financieras del 2002, aproximadamente US $1900 
millones,  fue  contratada  anticipadamente  desde  el  2001  como 
prefinanciamiento y guardada como inversión (ahorro) en portafolio. Por esta 
razón el monto de crédito externo neto en el 2002 parece bajo. 
    El crédito interno neto, $3.3 billones, resulta de restar desembolsos menos 
amortizaciones ($11.3-$8). 
     Otras  fuentes  de  financiamiento  del  déficit  son  las  privatizaciones  que, 
aunque en años anteriores fueron importantes, son nulas para el 2002. 
     Las utilidades del Banco de la República son otra fuente de recursos y 
suman $1 billón de pesos. 
     La deuda flotante en el Cuadro 1 se refiere al pago de deudas anteriores, 
razón por la cual es negativa (-$1.1 billones), ya que no representa una fuente 
de recursos sino un uso de tales. Cabe recordar que la deuda flotante (que es 
una deuda con los proveedores) figura, además, sobre la línea porque está 
incluida en el cálculo del ajuste por causación.   9
     Finalmente, la utilización de portafolio se refiere a liquidación de títulos, o 
desahorro, como fuente de recursos. Este rubro es inusualmente alto para el 
2002 debido a que, como se anotó antes, en gran parte son recursos de deuda 
externa  desembolsados  por  anticipado  durante  el  2001,  y  que  habían  sido 
invertidos por la Tesorería en títulos valores. En el 2001 (no mostrado aquí), 
este movimiento causó una variación negativa en la utilización del portafolio, 
indicando un uso de recursos (un ahorro); en contraste, en el 2002 registra un 




     Una presentación alternativa de las cuentas, quizás más cercana al sentido 
común y a la metodología de origen y uso de recursos, se obtiene al reconocer 
que  la  amortización  de  la  deuda  pública  es  una  obligación  en  firme,  con 
cuentas de cobro preestablecidas y predecibles, por lo cual debe ser incluida 
sobre la línea junto con los demás pagos preestablecidos y predecibles. Esto 
vale tanto para la amortización de la deuda externa como interna. 
     El caso de las utilidades del Banco de la República puede ser visto en una 
luz  similar  pero  como  ingresos,  debiéndosele  dar  mismo  el  tratamiento 
contable  que  se  da  a  los  dividendos  provenientes  de  otras  empresas  y 
entidades del estado que se clasifican sobre la línea como ingresos de capital. 
     Aunque la reducción en la deuda flotante podría verse como amortización 
de deuda, y en ese sentido trasladarse arriba de la línea, la dejamos bajo la 
línea para no distorsionar la definición misma del método de causación. En 
contraste con el método tradicional de caja donde, por sí solo, abstenerse de 
pagar disminuye el déficit, en el de causación abstenerse de pagar aumenta el 
déficit. 
     El desahorro (utilización de portafolio) y la privatización (venta) de activos 
públicos son fuentes menos predecibles y suelen usarse para enjugar un déficit 
cuando se presenta, de manera que pueden dejarse bajo la línea junto con los 
desembolsos de crédito externo e interno. 
     El Cuadro 2 muestra la presentación alternativa de las cuentas bajo las 
consideraciones  anteriores,  y  el  déficit  más  realista  resultante  que  alcanza 
11.1% del Pib, en lugar del 5.2% de la presentación tradicional del Cuadro 1.   10
                                        Cuadro 2 
Presentación Alternativa     
         
BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL 
                   Proyección para el año 2002   
         
      billones de  Como % 
      pesos  del PIB 
         
Ingresos    30.9  15 
     Ingresos Corrientes    27.5  13.3 
          Ingresos Tributarios    27.2  13.2 
          Ingresos no Tributarios  0.3  0.1 
     Fondos Especiales    0.3  0.2 
     Ingresos de Capital    2.1  1 
     Utilidades del Banco República  1  0.5 
         
Pagos      52  25.3 
     Funcionamiento    29  14.1 
     Inversión      1  0.5 
         
     Pagos por Deuda (servicio)    22  10.7 
          Amortización Crédito Externo  5.1  2.5 
          Amortización Crédito Interno  8  3.9 
          Intereses      8.9  4.3 
         
Préstamo Neto    1.5  0.7 
         
Déficit de Caja    -22.6  -11 
         
Ajustes por Causación    0.9  0.4 
         
Déficit con Causación  -21.7  -10.6 
         
Costos de la Reestructuración Financiera 1  0.5 
         
Déficit a Financiar    -22.7  -11.1 
         
******************************************************************************************************** 
         
Financiamiento del Déficit       
     Desembolsos Crédito Externo  6  2.9 
     Desembolsos Crédito Interno  11.3  5.5 
     Portafolio y otros    6.6  3.2 
     Deuda Flotante    -1.1  -0.5 
     Privatizaciones    0  0 
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     Puede  verse  que  las  cuentas  fiscales  colombianas  están  fuertemente 
condicionadas por la deuda pública, especialmente por el servicio de la deuda 
que consume una proporción importante del Pib anual. El servicio de la deuda, 
amortización  e  intereses,  alcanza  el  10.7%  del  Pib,  prácticamente  igual  al 
déficit total a financiar de 11.1% del Pib. El servicio de la deuda cuesta 22 
billones de pesos, lo que, dividido por la población (44 millones), dice que 
cada colombiano paga anualmente en promedio 500 mil pesos del año 2002. 
En términos del saldo de la deuda pública reconocida, unos $100 billones, 
cada colombiano debe aproximadamente $2.5 millones de pesos a la fecha; o, 
dividiendo por los 9 millones de hogares que hay en Colombia, cada hogar 
tiene una deuda de once millones de pesos del 2002. 
     Por  razones  que  son  objeto  de  debate,  los  organismos  financieros 
internacionales prefieren la presentación del Cuadro 1, donde el déficit total a 
financiar es 5.2% del Pib, en lugar de la presentación tipo Cuadro 2, donde el 
déficit  total  a  financiar  es  11.1%  del  Pib.  La  diferencia  entre  una  y  otra 
presentación no se limita al tamaño del déficit o a la mera posición contable de 
la  amortización  de  la  deuda  (sobre  o  bajo  la  línea),  sino  a  que  las 
presentaciones dan al público impresiones diferentes sobre el impacto y el 
manejo de la deuda en la economía. Mientras en el Cuadro 2 la amortización 
se contabiliza sobre la línea como un gasto adicional (en cierta forma como 
parte del problema), en el Cuadro 1 se contabiliza bajo la línea (en cierta 
forma  como  parte  de  la  solución).  Obviamente,  el  FMI  y  los  funcionarios 
gubernamentales conocen y manejan ambas presentaciones, pero es posible 
que el Cuadro 1 haga la deuda menos conspicua y sea menos ‘alarmista’ que 




     El Cuadro 3, fuente Confis, muestra el resultado de las cuentas fiscales 
consolidadas para el sector público colombiano. Se divide en sector público no 
financiero, más comúnmente conocido por su sigla SPNF, que comprende el 
gobierno nacional central y sector descentralizado, y sector público financiero, 
que comprende el balance del Banco de la República, el balance del Fogafín, y 
los costos de la reestructuración financiera. Nótese que el balance neto del 
sector financiero es cero para el año 2002 (.4+.1-.5). Nótese también que la 
cifra del déficit utilizada por el Confis en la presentación del Cuadro 3 es la de 
causación, que corresponde al 4.7% del Cuadro 1. Esta cifra se utiliza porque 
los costos de la reestructuración financiera se anotan como un sector aparte en 
el Cuadro 3. El Cuadro 4 muestra el detalle del sector público no financiero, 
esto es, del gobierno nacional central y de las empresas y entes que conforman   12
el  sector  descentralizado.  Se  argumentará  más  adelante  que  el  balance 
consolidado puede ser una guía engañosa de la realidad financiera del estado y 
que en su lugar, bajo las condiciones actuales, es mejor guía el balance del 
gobierno nacional central. 
 
 
                                                   Cuadro 3 
BALANCE DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO  
(Miles de millones de pesos) 
 
 
                                                         Cuadro 4 
BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos) 
               Fuente: Confis 
Como % del PIB
Balances por Período (déficit (-), superávit (+)) 2001 2002 2001 2002
1 Sector Público No Financiero -6.447 -5.627 -3,4 -2,7
Gobierno Nacional Central -9.575 -9.687 -5,1 -4,7
Sector Descentralizado 3.127 4.060 1,7 2,0
2 Balance cuasifiscal del Banco de la República 1.327 879 0,7 0,4
3 Balance de Fogafín 299 256 0,2 0,1
4 Costo de la Restructuración Financiera -1.303 -969 -0,7 -0,5
Ley de Vivienda -382 -189 -0,2 -0,1
Liquidación Caja Agraria -179 -160 -0,1 -0,1
Capitalización Banca Pública -743 -620 -0,4 -0,3
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -6.124 -5.461 -3,3 -2,6
Fuente: CONFIS
Como % del PIB
SECTORES 2001 2002 2001 2002
Ecopetrol 534             984           0,3            0,5           
FAEP 517             -814          0,3            -0,4          
Seguridad Social 755             899           0,4            0,4           
Eléctrico 273             386           0,1            0,2           
EPM 333             460           0,2            0,2           
Emcali 126             80             0,1            0,0           
Telecom 35               124           0,0            0,1           
Fondo Nacional del Café -103           -64            -0,1           -0,0          
Regional y Local 624             1.243        0,3            0,6           
Resto Entidades 34               763           0,0            0,4           
Sector Descentralizado 3.127         4.060       1,7           2,0          
Gobierno Nacional Central -9.575        -9.687       -5,1           -4,7          






Evolución de las Cifras 
 
     En las últimas décadas, el balance fiscal colombiano se ha caracterizado 
por tener más déficits que superavits [ver Figura 1]. La situación actual es 
diferente del pasado en el sentido que el problema se concentra ahora en la 
deuda pública y, específicamente, en que su servicio ha crecido hasta alcanzar 
aproximadamente  la  tercera  parte  de  los  gastos  del  gobierno,  llevando  la 
capacidad de pago del país al límite. 
     Históricamente, y hasta hace poco, la deuda pública se mantuvo dentro de 
un  rango  moderado  [ver  Figura  2],  por  lo  cual  nunca  sobresalió  como  la 
preocupación principal ni se le dio prioridad a su manejo. Quizás por esta 
razón  las  autoridades  monetarias  no  estaban  preparadas  para  reaccionar  y 
prevenir el reciente y significativo aumento de la deuda, la cual entre 1997 y 
el 2000 pasó del 15% al 50% del Pib. Con frecuencia se afirma que el origen 
de la deuda es el déficit fiscal. Esto no es estrictamente cierto. El origen es la 
forma de financiar el déficit fiscal. Pudo financiarse con emisión, por ejemplo, 
sin  requerir  deuda  ni  el  pago  de  intereses  posteriores  (paradójicamente, 
observando el Cuadro 1, hoy podría decirse que el origen del déficit son los 
intereses de la deuda). 
     El  servicio  de  la  deuda  como  porcentaje  del  Pib  ha  mostrado  un 
pronunciado aumento llegando al 11% del Pib, como puede verse en la Figura 
3 (y en el Cuadro 2); la amortización supera el 6% del Pib y los intereses 
superan el 4% del Pib. Esta aplicación de recursos se da en desmedro de la 
inversión pública (por el recorte del gasto) y de la inversión privada (por la 
forma como se financia el déficit recurriendo cada vez más a crédito del sector 
privado doméstico). 
     Teóricamente,  mientras  encontremos  inversionistas  o  intermediarios 
financieros en Colombia y afuera dispuestos a prestar, podríamos continuar 
contratando deuda para cubrir la amortización e intereses. Sin embargo, dada 
la volatilidad y el nerviosismo que existe en los mercados internacionales, 
cualquier pánico o racha de desconfianza, aun se inicie por azar, podría cerrar 
las puertas al crédito en un tiempo corto; y sin crédito, el país quedaría en 
imposibilidad de pagar el servicio de la deuda, lo cual confirmaría los temores 
iniciales  de  los  prestamistas.  Este  es  un  escenario  de  equilibrio  inestable.  14
 
                                                    Figura 1 
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Deuda del Gobierno Nacional Central 
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           Fuente: Años 1970-2000, Contraloría General de la República. Año 2001, Lozano (2002). 
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Servicio de la Deuda del GNC 
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La Deuda Pública 
 
     El curso futuro de la economía colombiana depende en buena parte de la 
capacidad  de  pago  de  la  deuda.  La  posibilidad  de  aumentar  la  inversión 
pública y de reactivar el empleo requiere recursos que hoy están atados al 
servicio  de  la  deuda.  Al  respecto,  la  Constitución  colombiana  incluye  el 
artículo  (el  364)  que  muestra  la  importancia  asignada  al  tema  por  el 
constituyente:  “El  endeudamiento  interno  y  externo de  la  Nación  y  de  las 
entidades territoriales no podrá exceder su capacidad de pago. La Ley regulará 
la  materia”.  Dependiendo  de  la  forma  cómo  se  regule,  la  interpretación 
posterior  podría  abrir  las  puertas  a  una  eventual  acción  judicial  contra  las 
normas o los funcionarios encargados del manejo del endeudamiento público 
en Colombia. 
     Al igual que sucede con la presentación de las cuentas fiscales y el déficit, 
para la deuda pública también existen varias definiciones y variaciones sobre 
cada definición [ver, por ejemplo, Confis, Doc. Asesores 2/2002]. Entre las 
más comunes se pueden mencionar la deuda bruta, la neta, y la neta de activos 
financieros;  a  su  vez,  estas  se  pueden  clasificar  como  deuda  interna  (o 
doméstica) y externa, o perteneciente al gobierno nacional central, al sector 
descentralizado, al sector público no financiero, o al consolidado. También 
hay  deudas  llamadas  directas  explícitas  (legalmente  en  firme)  y  directas 
implícitas (en firme por buena fe pero sin obligación legal), e indirectas o 
contingentes (que dependen de eventos futuros) explícitas e implícitas; sobre 
este tema ver Schick (1999). Finalmente, las definiciones anteriores también 
pueden afectarse por los conceptos de causación o de caja. 
     La  deuda  bruta  registra  el  total  de  la  deuda  incluyendo  deuda  entre 
entidades del sector público (por ejemplo entre el gobierno central y el ISS o 
el Metro de Medellín), mientras que la neta resta esas obligaciones cruzadas. 
La deuda bruta explícita para todo el sector público (incluyendo el financiero) 
es aproximadamente el 60% del Pib [ver Lozano (2002, Cuadro 1)]. Dicha 
cifra excluye el valor presente de las obligaciones previstas por concepto del 
sistema pensional y otras deudas contingentes. La deuda del sector público 
financiero, 3% del Pib, es relativamente pequeña. La mayor parte de la deuda 
pública bruta, el ochenta por ciento del 60% del Pib, aproximadamente 50% 
del Pib, está en cabeza del gobierno nacional central. 
     La deuda neta del sector público, que depende de cuáles obligaciones se 
excluyan, puede estar alrededor del 55% del Pib. Esta cifra no excluye el valor 
de los títulos TES en manos del Seguro Social por lo cual, en parte, es cerca 
de 10 puntos porcentuales más alta que la utilizada por el Confis. Algunas 
presentaciones excluyen los TES en manos del ISS bajo el argumento de que   18
dichos títulos están en posesión del mismo gobierno; sin embargo, no es clara 
la justificación de esta medición neta bajo el argumento de que la deuda con 
entidades del estado se cruza, que es doble contabilidad, o que permite mayor 
flexibilidad en el manejo de la tasa de interés o algún tipo de default, ya que 
esto  es  sólo  aparente  porque  los  fondos  tomados  seguramente  serán 
necesitados, y deberán ser devueltos, con su poder adquisitivo intacto. Más 
aún,  la  deuda  con  el  ISS  es,  en  últimas,  deuda  con  los  trabajadores  y 
pensionados y en ese sentido puede verse como deuda con el sector privado; 
no podría cruzarse ni sería doble contabilidad. 
      Finalmente, la deuda neta de activos financieros toma la deuda neta y le 
resta los activos financieros a favor del gobierno; por ejemplo, resta cuentas 
corrientes, depósitos a término y, en general, cualquier tipo de ahorro líquido, 
en  el  interior  o  el  exterior,  que  puedan  servir  para  pagar  la  deuda. 
Actualmente, la deuda neta de activos financieros es levemente inferior a la de 
la deuda neta. 
 
Manejo de la Deuda 
 
     Cuando  una  familia  gasta  más  de  lo  que  recibe,  tiene  varias  opciones. 
Puede buscar nuevas fuentes de ingreso, puede reducir gastos, puede vender 
algún bien, puede arrendar algún bien, puede gastar sus ahorros, o puede pedir 
prestado. En últimas, puede forzar o verse forzada a entrar en algún tipo de 
acuerdo con los acreedores. 
     Cuando un país gasta más de lo que recibe puede, en mayor o menor grado, 
hacer las mismas cosas que hace la familia, sólo que en el arcano lenguaje 
estatal  estas  cosas  se  llaman  reforma  tributaria,  apretón,  privatización, 
liquidación de portafolio, desembolsos de crédito, renegociación, etc. Pero, 
además,  a  diferencia  de  la  familia,  el  estado  puede  imprimir  billetes  para 
gastar. Esta es una diferencia fundamental que explica porqué el origen de la 
deuda no necesariamente es el déficit fiscal, sino la forma de financiarlo. 
     Continuando con el símil, se puede hacer el balance del jefe de hogar, el de 
los demás miembros del hogar y el consolidado del hogar. Hay familias en las 
cuales sus miembros son unidos y colaboradores y aportan o prestan todas sus 
ganancias para cubrir los gastos o el déficit; pero también hay familias en las 
que sus miembros tienen menos espíritu colectivo y de colaboración y tratan 
de aportar o prestar una menor proporción de sus ganancias para cubrir el 
déficit;  en  este  último  caso,  el  balance  consolidado  puede  mostrar  un 
equivocado y demasiado optimista panorama de la situación financiera de la 
familia y, en particular, de la capacidad de pago del jefe del hogar, en cuya 
cabeza, seguramente, residen las mayores deudas. En otras palabras, un jefe de   19
hogar, aunque quisiera, no siempre puede apropiarse de, o aún tomar prestado, 
todo lo que le sobre a los otros miembros del hogar. Por lo tanto hay que 
analizar  el  balance  del  jefe  de  hogar  y  sus  obligaciones  contractuales,  sin 
esperar que los demás lo socorran plenamente. 
     En el sector público sucede algo parecido; puede hacerse el balance del 
gobierno nacional central, el del resto del sector público y del sector público 
consolidado. Pero, por múltiples razones, no siempre las empresas estatales o 
entidades territoriales y municipales están dispuestas a aportar o prestar todos 
sus excedentes para enjugar el déficit del gobierno central, de manera que el 
balance consolidado puede ser una guía demasiado optimista y engañosa de la 
verdadera situación fiscal del gobierno central. De hecho, el resto del sector 
público no le regala todos los excedentes al gobierno, sino que es obligado a 
prestarle  una  parte  de  los  excedentes  a  tasas  de  mercado  a  través  de  las 
llamadas  colocaciones  forzosas  y  convenidas.  Las  primeras,  las  forzosas, 
obedecen al decreto 1013 de 1995 que obliga a los establecimientos públicos 
del  orden  nacional  a  invertir  sus  excedentes  en  TES.  Las  segundas,  las 
convenidas,  son  arreglos  particulares  de  compra  de  TES  entre  el  gobierno 
central y algunas entidades del estado, como el ISS [ver Lozano (2002)]. Sin 
embargo,  puede  observarse  de  las  cuentas,  que  el  gobierno  central  está 
obteniendo  cada vez  una  mayor  proporción de  recursos  del  sector  privado 
doméstico a través de las subastas públicas de TES, en especial de la banca 
comercial. 
     El  problema  es  que  financiar  el  déficit  con  recursos  del  sector  privado 
doméstico puede resultar recesivo comparado con recursos de la deuda externa 
o la emisión primaria. Quizás el efecto sería menos grave si se liberan recursos 
para  la  inversión  pública;  infortunadamente,  sucede  lo  contrario,  el 
presupuesto de inversión del gobierno central ha sufrido serios recortes. 
     Un riesgo adicional tiene que ver con las deudas contingentes, por lo cual 
se dice que es más fácil que el gobierno central asuma las deudas del resto del 
sector  público  que  viceversa.  Como  se  mencionó  antes,  las  deudas 
contingentes se hacen efectivas dependiendo de la ocurrencia de algún evento, 
por ejemplo, la morosidad o el no pago por parte de alguna entidad estatal 
cuya deuda cuenta con el aval del gobierno central (o la Nación, que es lo 
mismo), o el desfase entre las proyecciones y el comportamiento del mercado 
en las concesiones o proyectos compartidos con el sector privado. En lenguaje 
sencillo, el gobierno central es como un fiador o garante que debe responder 
solidariamente. Mientras la deuda pública directa (reconocida) del gobierno 
central es el 50% del Pib, la contingente, que depende de la ocurrencia de 
eventos  y  que  se  expresa  en  valor  presente,  puede  ser  el  200%  del  Pib, 
especialmente por la carga pensional. Clavijo (2002) presenta la magnitud de   20
la  deuda  contingente  y  la  incluye  en  ejercicios  de  sostenibilidad.  En  otro 
ejercicio, el Banco Mundial (2001b) también analiza la sostenibilidad a la luz 
de las proyecciones de la deuda pensional, que es la deuda contingente de 
mayor magnitud. Obviamente, el valor esperado de la deuda contingente es 
menor que su valor presente, pero esa cuantificación depende de la asignación 
de probabilidades a la ocurrencia de los eventos. Sobre el proceso presupuestal 
y las contingencias ver también Acosta (2002). 
     En  resumen,  porque  no  hay  garantía  de  que  el  gobierno  central  pueda  
apropiarse de, o aún tomar prestado, todos los excedentes del resto del sector 
público, por ser responsable del 80% de la deuda pública, por ser responsable 
de  la  deuda  contingente,  y  porque  presuntamente  sus  datos  son  más 
confiables, se justifica dar un mayor énfasis al balance del gobierno nacional 
central, sin descuidar, obviamente, el balance consolidado. Las metas fiscales 
deben  establecerse  en  términos  del  déficit  del  gobierno  central  y  no  del 
consolidado. 
     Por las mismas razones, tiene poco sentido hacer estudios de sostenibilidad 
de la deuda pública para el sector público consolidado. Barreto (2002) realiza 
un  completo  estudio  analítico  y  empírico  donde  sostiene  que,  en  lugar  de 
utilizar la sostenibilidad del agregado, es mejor evaluar la sostenibilidad de la 
deuda  pública  total  por  la  sumatoria  de  la  sostenibilidad  de  las  unidades 
institucionales públicas individuales.  
 
Superávit Primario y Deuda 
 
     Un punto de referencia (benchmark) para cualquier evaluación de la deuda 
pública, es el estudio de las condiciones bajo las cuales la deuda es sostenible, 
esto es, que por lo menos se mantenga como proporción constante del Pib. 
Esto  ayuda  a  ver  cuál  debe  ser  el  comportamiento  de  otras  variables 
económicas,  especialmente  el  déficit,  para  lograr  la  estabilidad.  En  cierta 
forma, es un escenario en el cual el país sólo cubre los intereses de la deuda, 
sin variar su saldo neto con respecto del Pib. 
     El enfoque más popular para estudiar el problema consiste en suponer que 
la única fuente de recursos para sostener la deuda en su proporción actual es a 
través  del  llamado  superávit  primario,  y  no  explícitamente  a  través  de  la 
emisión,  la  privatización  o  el  desahorro,  dado  que  tienden  a  ser  medidas 
temporales, o prácticamente agotadas como la privatización, o que no cuentan 
con la aprobación del FMI como la emisión. Definimos el balance primario 
como el déficit o superávit calculado pero sin incluir el pago de intereses. Por 
ejemplo,  con  los  datos  del  déficit  a  financiar  del  Cuadro  1,  el  superávit 
primario sería un déficit de -0.9% del Pib (-5.2+4.3).   21
     El concepto de superávit primario no tiene sentido económico y parece más 
bien diseñado para favorecer al prestamista. Exigir un superávit primario a un 
país es decirle, en esencia, que con excepción del pago de intereses de la 
deuda pública, no puede aumentar ningún gasto, por ejemplo en educación, 
salud  o  seguridad,  sin  que  de  inmediato  lo  neutralice  con  aumentos  de 
ingresos o disminución de otros gastos. Esto porque la definición de balance 
primario  excluye  el  pago  de  intereses  sobre  la  deuda.  El  compromiso  de 
mantener un superávit primario resta grados de libertad en la política fiscal, lo 
cual podría ser aceptable como directriz para controlar un problema fiscal, lo 
que no se entiende es que se dé preferencia al pago de la deuda. Un objetivo 
mejor sería sobre el déficit en su medición tradicional y no con base en el 
superávit primario. A continuación derivamos la expresión para el superávit 
primario y luego la del déficit tradicional. 
     El desarrollo que sigue se basa en una presentación donde el cambio neto 
en la deuda (desembolsos menos amortizaciones) está registrado bajo la línea. 
El  objetivo  será  establecer  el  superávit  primario  mínimo  necesario  para 
mantener la deuda en un nivel dado. 
     Utilizando los símbolos i para la tasa de interés nominal (en decimales),  t D  
para el nivel de la deuda y  t S  para el superávit primario, podemos escribir la 
ecuación tradicional del cambio en el nivel de la deuda, el cual será igual al 
pago de intereses menos el superávit primario [ver Easterly y Fischer (1990)],  
 
t t t t S iD D D − = − +1                                                                                           (1) 
 
Los ingresos por emisión o privatizaciones, si fueran de carácter permanente 
podrían  incluirse  como  parte  de  los  ingresos  por  encima  de  la  línea  o 
mostrarse explícitamente restándolos del lado derecho de la ecuación anterior 
junto con el superávit, y de ahí en adelante tratarse en el desarrollo agrupados 
con éste. 
     Reorganizando la ecuación (1), 
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donde el símbolo  g es el crecimiento nominal del  t Pib . La expresión (2) es 
una  ecuación  en  diferencias  cuya  solución  de  estado  estable  (solución 
particular) puede encontrarse utilizando el operador de rezago, definido como 
v t t
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1                                                                     (4) 
 
La ecuación (4) muestra la deuda como proporción del producto expresada 
como una suma infinita de superavits futuros ajustados por la tasa de interés y 
el crecimiento de la economía. 
     Una  simplificación  muy  útil  para  una  evaluación  aproximada  de  la 
sostenibilidad de la deuda en función del superávit primario puede obtenerse 
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     Alternativamente,  esta  expresión  puede  derivarse  suponiendo  que  en  la 
ecuación (2) se cumple la condición de que la deuda como proporción del Pib 

















con  lo  cual  el  superávit  con  respecto  al  Pib  también  se  torna  constante  y 










































1 1  
 






g i = − ) (  
 
que es la misma expresión (5). 
     Recordamos  que  (5)  se  derivó  bajo  condiciones  de  tasa  de  interés  y 
crecimiento constante. En este sentido, pueden verse como promedio. En la 
práctica, la expresión también puede verse como el resultado de un problema 
de  valor  presente  equivalente  a  una  suma  de  pagos  que  aumentan  con  el 
crecimiento de la economía; se trata, en esencia, de un esquema financiero de 
crédito  indexado,  como  lo  fue  el  Upac  en  su  época,  o  como  la  Uvr.  Por 
ejemplo, el supuesto de mantener estable la proporción de la deuda se traduce 
en  que  el  periodo  de  pago  es  prácticamente  infinito.  La  deuda  como 
proporción del Pib juega el papel del valor presente. El superávit primario 
como proporción del Pib juega el papel de los pagos a través del tiempo. La 
tasa de interés sobre la deuda estará afectada por el crecimiento económico. 
En  este  caso  el  crecimiento  económico  actúa  como  lo  hace  la  corrección 
monetaria (la inflación) en los préstamos indexados. Y, al igual que en dichos 
créditos  indexados,  donde  la  tasa  que  se  utiliza  para  calcular  las  cuotas 
mensuales es neta de la inflación o de aquello que hace incrementar las cuotas 
a través del tiempo, aquí la tasa de interés será neta del crecimiento,  g i − .   24
Visto así, el saldo de la deuda será la suma infinita de superavits primarios 
traídos a valor presente utilizando la tasa neta  g i − . 
     Notamos que esta expresión (5) es similar a la que relaciona el valor de un 
bono (en este caso  Pib D/ ) con su ganancia anual (en este caso  Pib S / ) y la 
tasa  de  interés  aplicable  (en  este  caso  g i − ).  Otra  forma  de  intuir  esto  es 
pensando en un depósito de ahorro el cual esperamos rente al menos  g i −  
anualmente. 
     En la expresión final (5), la tasa de interés y el crecimiento pueden usarse 
ambos en términos nominales o reales, ya que la inflación se cancela en la 
expresión  g i − . 
 
Déficit Tradicional y Deuda 
 
     Otro enfoque para estudiar la sostenibilidad de la deuda, quizás a través de 
cifras más conocidas y disponibles que el balance primario, es estableciendo 
como punto de referencia el déficit total máximo como porcentaje del Pib (por 
ejemplo, cualquiera de los déficits del Cuadro 1) que haga sostenible el nivel 
de deuda como porcentaje del Pib. Para esto recordamos que la ecuación (5) 
representa el balance sin incluir el pago de intereses. De manera que para 
llegar al balance o déficit total, restamos de (5) el pago de intereses, cuya 
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Encontraremos el déficit total compatible con la estabilidad de deuda como 
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donde advertimos que el crecimiento  g debe estar en términos nominales y no 
reales, a diferencia de (5) donde era irrelevante. La expresión (7) sólo depende 
la tasa de crecimiento de la economía. Si el déficit total contabilizado en la 
economía es mayor, la deuda aumentará, y si es menor, disminuirá. 
    Una forma directa de llegar a esta relación es reconocer que si queremos 
que la deuda permanezca como una proporción constante del Pib, entonces la 
deuda y el pib deben tener la misma tasa de crecimiento. 











gD total déficit =  
 









que es la misma relación (7); el signo negativo se puede adicionar si se desea 
para indicar un saldo negativo. 
     Las expresiones (7) y (5) se tabulan de manera que puedan consultarse 
rápidamente bajo diferentes condiciones. El Cuadro 5 muestra la expresión 
para  el  déficit  máximo  compatible  con  la  estabilidad  de  la  deuda,  como 
proporciones del Pib [expresión (7)]. Horizontalmente se representa la deuda 
como proporción del Pib y verticalmente la tasa de crecimiento nominal del 
Pib.  El  Cuadro  6  muestra  el  superávit  primario  mínimo  necesario  para 
mantener la deuda en una proporción constante del Pib [expresión (5)]. El eje 
horizontal representa la deuda como proporción del PIb y el eje vertical la 
diferencia entre la tasa de interés y el crecimiento del Pib.      26
                                                      Cuadro 5 
      DÉFICIT TOTAL MÁXIMO (como proporción del Pib)   
               
    Relación del Saldo de la Deuda al Pib       
    45  50  55  60  65  70 
Crecimiento 6  0.027  0.03  0.033  0.036  0.039  0.042 
Nominal   7  0.0315  0.035  0.0385  0.042  0.0455  0.049 
del Pib  8  0.036  0.04  0.044  0.048  0.052  0.056 
  9  0.0405  0.045  0.0495  0.054  0.0585  0.063 
  10  0.045  0.05  0.055  0.06  0.065  0.07 
  11  0.0495  0.055  0.0605  0.066  0.0715  0.077 
  12  0.054  0.06  0.066  0.072  0.078  0.084 
  13  0.0585  0.065  0.0715  0.078  0.0845  0.091 
  14  0.063  0.07  0.077  0.084  0.091  0.098 
  15  0.0675  0.075  0.0825  0.09  0.0975  0.105 
  16  0.072  0.08  0.088  0.096  0.104  0.112 
  17  0.0765  0.085  0.0935  0.102  0.1105  0.119 
 
 
                                                       Cuadro 6 
      SUPERÁVIT PRIMARIO MÍNIMO (como proporción del Pib) 
               
    Relación del Saldo de la Deuda al Pib       
    45  50  55  60  65  70 
Tasa de  1  0.0045  0.005  0.0055  0.006  0.0065  0.007 
Interés  2  0.009  0.01  0.011  0.012  0.013  0.014 
Menos  3  0.0135  0.015  0.0165  0.018  0.0195  0.021 
Tasa de  4  0.018  0.02  0.022  0.024  0.026  0.028 
Crecimiento 5  0.0225  0.025  0.0275  0.03  0.0325  0.035 
del Pib  6  0.027  0.03  0.033  0.036  0.039  0.042 
  7  0.0315  0.035  0.0385  0.042  0.0455  0.049 
  8  0.036  0.04  0.044  0.048  0.052  0.056 
  9  0.0405  0.045  0.0495  0.054  0.0585  0.063 
  10  0.045  0.05  0.055  0.06  0.065  0.07 
 




     A continuación se aplican los Cuadros 5 y 6 para evaluar la sostenibilidad 
de la deuda del gobierno nacional central, al 50% del Pib, bajo diferentes 
escenarios. El cálculo de la tasa de interés, uno de los parámetros necesarios 
para  la  evaluación  del  superávit  primario,  se  complica  porque  hay  que 
ponderar bonos y títulos con diversos vencimientos y en diversos volúmenes, 
tanto de deuda interna como externa. La deuda contraída recientemente tiene 
tasas de interés más bajas, cercanas a las del mercado, en comparación con la 
deuda  de  hace  cinco  años  o  más  que  fue  contratada  a  tasas  de  interés 
superiores a las del mercado. Para simplificar, podemos tomar tasas reales 
alrededor de 8% para toda la deuda. Lozano (2002) estima que la tasa de 
interés real para la deuda interna del gobierno nacional es de 11% y la externa 
de 8%; para el Banco Mundial (2001b), la tasa real de la deuda doméstica es 
de 7.3%. Por otro lado, el supuesto de una tasa de interés real de 8% sobre una 
deuda cuyo saldo es el 50% del Pib arrojaría un pago de intereses de 4% del 
Pib, lo cual es similar al 4.3% indicado en el Cuadro 1. 
     Escenario  Pesimista.  Diseñar  para  el  caso  peor,  como  suele  decirse  en 
ingeniería, es siempre una buena práctica. Bajo esta filosofía utilizamos los 
siguientes datos: tasa de interés real del 10% anual y crecimiento económico 
real del 2% anual o 8% nominal. Del Cuadro 5, vemos que el déficit total 
máximo correspondiente a un crecimiento del 8% nominal sería 4% del Pib 
para el gobierno central, 
 
           04 . ) 5 (. 08 . − = − = máximo total déficit  
 
En el Cuadro 6 se puede leer el resultado de la ecuación (5). El superávit 
primario mínimo requerido en este caso es de 4% del Pib, 
 
           04 . ) 8 (. 5 . ) 02 . 1 (. 5 . = = − = mínimo primario superávit  
 
Escenario Medio. Si relajamos un poco los supuestos y usamos tasa de interés 
real de 8% anual; crecimiento real de 3% anual  o nominal de 9%, entonces el 
déficit máximo permitido para el gobierno central será de 4.5% del Pib 
 
           045 . ) 5 (. 09 . máx − = − = imo total déficit  
 
y el superávit primario mínimo de 2.5% del Pib 
   28
           025 . ) 05 (. 5 . ) 03 . 08 (. 5 . mín = = − = imo primario superávit  
 
Escenario Optimista. Supongamos que para el cálculo optimista utilizamos 
una tasa de interés real de 7% anual, y un crecimiento real del 4% anual o 
10% nominal. Obtenemos un déficit máximo de 5%, 
 
           05 . ) 5 (. 1 . − = − = máximo total déficit  
 
mientras que el superávit primario mínimo sería de 1.5% 
 
           015 . ) 04 . 07 (. 5 . mín = − = imo total superávit  
 
     Según cifras preliminares para el 2003, el déficit del gobierno central fue 
de 5.5% [ver Confis (2004)], superior aun al 5% del escenario optimista, de 
manera  que  seguramente  la  deuda  como  proporción  del  Pib  continúa  en 
aumento. 
     El Cuadro 7 muestra otras proyecciones del balance primario hasta el 2007 
[tomadas de Banco Mundial (2001a, Tabla 3)]. Fueron realizadas por separado 
por el Banco Mundial y el gobierno a comienzos del 2001 con la información 
disponible  entonces  (hasta  el  2000).  Las  proyecciones  del  Banco  Mundial 
tienden  a  ser  más  pesimistas  (o  realistas?)  mientras  que  las  del  gobierno 
nacional son más optimistas. De todas maneras, parecen más acertadas las 
proyecciones  del  Banco  Mundial.  Nótese  que  en  ningún  caso  se  esperan 
superavits  primarios  consecutivos  ni  de  gran  magnitud,  de  manera  que  ni 
siquiera en el escenario del gobierno es claro que se pueda lograr el superávit 
primario necesario para mantener estable la deuda como porcentaje del Pib. 
     Vale la pena hacer aquí una digresión para recordar que, en general, las 
estadísticas oficiales tienen un sesgo hacia el optimismo. Dicho sesgo puede 
no ser justificable, pero es explicable, y conviene que el analista lo tenga en 
mente para que, cuando sea del caso, realice el ajuste correspondiente a las 
cifras.  Si  bien  este  ajuste  es  subjetivo,  no  olvidemos  que  un  analista  o 
pronosticador experimentado de todas maneras tiene en su cabeza algún tipo 
de modelo, seguramente no lineal, que ha ido armando, probando y revisando 
a  lo  largo  de  su  ejercicio  profesional,  quizás  basado  en  un  conjunto  de 
información  no  expresable  en  lenguaje  matemático  o  cuyas  cifras  son  de 
diversas  periodicidades.  En  otras  palabras,  una  justificación  para  apelar  al 
instinto y al juicio del analista es la no descartable posibilidad de que factores 
extraestadísticos temporales induzcan un sesgo predecible en el procesamiento 
y  cálculo  de  las  cifras  de  algunas  variables,  especialmente  de  aquellas 




                                                    Cuadro 7 
 
Proyecciones del Banco Mundial para el Sector Público Consolidado 
 
                                        2000   2001   2002   2003   2004   2005   2006   2007 
Balance Prim./PIB          -.9       .6        .9        -.1       -.3      -.2       -.6       -.1 
 
 
Proyecciones del Gobierno para el Sector Público Consolidado 
 
                                         2000   2001   2002   2003   2004   2005   2006   2007 
Balance Prim./PIB           -.3       1         1.7      .5        -.3       -.1       .2        0.0         
______________________________________________________________ 
Fuente: Banco Mundial (2001a, Tabla3). 
  
 
     En resumen, de las ecuaciones (5) y (7) sobre la sostenibilidad de la deuda, 
vemos que cuanto más baja sea la tasa de interés real o cuanto más alto sea el 
crecimiento real, más factible será alcanzar el superávit primario mínimo o el 
déficit  total  máximo.  Estas  condiciones  de  sostenibilidad  fueron  derivadas 
bajo el supuesto de que el déficit se cubre solamente con deuda, supuesto no 
muy  fuerte  en  países  con  alto  endeudamiento  donde  usualmente  se  han 
agotado o se ven limitadas las otras posibilidades de financiación. 
     La relación deuda a Pib puede verse adicionalmente alterada por factores 
como  la  inflación  y  la  devaluación.  La  inflación  afecta  principalmente  la 
relación  con  el  Pib  de  la  deuda  contratada  a  tasas  fijas  de  interés, 
disminuyéndola, y no tanto la indexada (como pueden la deuda en Uvr o en 
dólares)  que  tiende  a  ajustarse  con  la  inflación,  al  igual  que  el  Pib  en  el 
denominador.  La  devaluación,  si  es  muy  superior  a  la  inflación,  afecta 
principalmente la relación deuda en moneda extranjera a Pib, aumentándola, 
ya que tanto la deuda en pesos como el Pib disminuyen con la devaluación. 
Sobre estos temas ver Cabrera y  González (2000) y Hernández, Lozano y 
Misas  (2000).  Para  una  relación  deuda  Pib  de  50%  y  la  deuda  dividida 
aproximadamente  por  mitades  entre  externa  e  interna,  cada  10  puntos 
porcentuales de devaluación por encima de la inflación incrementa la relación 
deuda Pib cerca de 3 puntos porcentuales. En símbolos, esta relación deuda 
Pib de 50% se denota   30
 






 donde  p es la deuda en pesos y  e es la deuda externa. Si  1 > d  es el índice de 
devaluación real, la expresión se modifica a 
 






Por ejemplo, para  25 . = = e p ,  1 = Pib , y  2 . 1 = d  tenemos, 
 
55 . ) 25 (. 2 . 1 25 . = +  
 
y para  1 . 1 = d  
 
525 . ) 25 (. 1 . 1 25 . = +  
 
Los incrementos debidos a la devaluación serán levemente mayores que los 
calculados  en  el  ejemplo  si  consideramos  que  parte  de  la  deuda  interna 
también está denominada en dólares. 
     Retornando a los ejercicios de sostenibilidad vemos que, para mantener la 
deuda  pública  total  del  gobierno  central  alrededor  del  50%  del  Pib  en  el 
escenario optimista con crecimiento económico de 4%, necesitaríamos generar 
superavits primarios anuales mínimos del 1.5% del Pib o déficits totales no 
mayores  que  5%  del  Pib.  Como  se  mencionó  antes,  con  base  en  cifras 
preliminares, el déficit del gobierno central calculado estimado por el Confis 
es superior al 5% del Pib y el calculado por la Contraloría General aún mayor; 
por otro lado, el superávit primario ni siquiera es superávit sino déficit. De 
manera que las condiciones de estabilidad no se alcanzan a cumplir, lo cual ha 
sido el caso en años recientes. Esto explica la tendencia creciente en el saldo 
de  la  deuda  como  porcentaje  del  Pib  mostrado  en  la  Figura  2.  En  otras 
palabras, los resultados fiscales están en el límite; en términos prácticos, esto 
quiere decir que al gobierno le quedan muy pocos grados de libertad para 
actuar en el campo fiscal. A este panorama debe adicionarse el efecto de los 
crecientes gastos para la seguridad. Para financiar los nuevos gastos y aliviar 
las restricciones fiscales, se ha recurrido principalmente a elevar impuestos, 
reducir el gasto y contratar más deuda. Sin embargo dadas las limitaciones 
actuales de la economía y la experiencia reciente con las reformas tributarias,   31
estas opciones parecen insuficientes y sería conveniente considerar otras como 




     Existen  múltiples  definiciones  contables  que  se  aplican  a  las  cuentas 
fiscales, así como formatos de presentación y metodologías para el cálculo de 
las cifras. No es posible hacer análisis o comparaciones provechosas sin antes 
definir los conceptos y la metodología empleada. En cualquier caso, por los 
errores de medición, de cobertura, de cálculo, y por las múltiples definiciones 
e interpretaciones de los conceptos a medir, las cuentas fiscales deben tomarse 
sólo  como  aproximaciones  de  la  realidad.  El  análisis  económico  debe 
concentrase en las cifras gruesas. 
     Se dice que, en general, las estadísticas oficiales tienen un sesgo hacia el 
optimismo o hacia aquello que le convenga al gobierno. Dicho sesgo no es 
justificable, pero sí es explicable, y conviene que el analista esté al tanto de 
esta posibilidad para que pueda realizar los ajustes correspondientes. 
     El déficit de caja mide estrictamente ingresos menos egresos efectivos, lo 
que entra menos lo que sale de caja; y, en ese sentido, indica el monto a 
financiar ya sea con deuda, privatizaciones, desahorro, etc. 
     La metodología de causación incluye el de caja más una serie de ajustes 
por  compromisos  adquiridos  en  el  periodo.  Básicamente,  adiciona  a  los 
ingresos  las  cuentas  por  cobrar  y  a  los  egresos  las  cuentas  por  pagar.  El 
cálculo  con  causación  quizás  da  una  mejor  idea  de  los  compromisos 
adquiridos pero es más subjetivo. Por convención internacional, tanto en la 
presentación  de  caja  como  de  causación,  la  amortización  de  la  deuda  se 
incluye bajo la línea restándola de los desembolsos de crédito para obtener el 
crédito neto, y no arriba de la línea como parte de los pagos. 
     En contraste con este tratamiento tradicional del déficit, un cálculo más 
realista  reconocería  que  la  amortización  de  la  deuda  es  una  obligación  en 
firme, con cuentas de cobro preestablecidas y predecibles, razón por la cual 
debe incluirse arriba de la línea junto con los demás egresos, esto es, con los 
demás  pagos  preestablecidos  y  predecibles.  La  diferencia  entre  esta 
presentación alternativa y la tradicional no es sólo que la primera arroja un 
déficit  mayor,  sino  que  dan  impresiones  diferentes  al  público.  Incluir  la 
amortización de la deuda como un gasto hace muy obvio su impacto negativo 
en las finanzas y puede resultar perturbador para la opinión pública; quizás por 
esta razón el estándar internacional prefiere la presentación tradicional que 
arroja un déficit menor y no muestra la amortización entre los gastos.   32
     En  la  misma  línea  de  preferencia  internacional  está  el  llamado  balance 
primario,  y  especialmente  el  superávit  primario.  Este  se  define  como  el 
balance resultante (déficit o superávit) sin incluir los pagos de intereses de la 
deuda pública. En otras palabras, la adopción de un superávit primario como 
meta implica que cualquier aumento en un rubro de gasto, educación, salud, 
militar, etc., requiere la correspondiente partida de ingresos o de recorte en 
otros gastos para que se mantenga la meta; sin embargo queda por fuera el 
pago  de  intereses  de  la  deuda  pública,  el  cual  puede  aumentar  sin 
contrapartida. El concepto del superávit primario no tiene sentido económico, 
excepto que parece estar diseñado para favorecer a los prestamistas. 
     En cuanto a la agregación de las cuentas, se puede hacer el balance del 
gobierno nacional central, el del resto del sector público y el del sector público 
consolidado. Pero no siempre las empresas estatales o entidades territoriales y 
municipales están dispuestas a  aportar  o  prestar todos  sus  excedentes para 
enjugar el déficit del gobierno central, de manera que el balance consolidado 
da una idea equivocada de la situación fiscal del gobierno central, camuflando 
el problema como una manzana que se pudre escondida entre otras. Entonces, 
por  no  haber  garantía  de  que  el  gobierno  central  pueda  apropiarse  de  los 
excedentes del resto del sector público, por ser titular del 80% de la deuda 
pública, por ser responsable de la deuda contingente, y porque presuntamente 
sus datos son más confiables, se justifica enfatizar el balance del gobierno 
central por encima del consolidado. Las metas fiscales deberían fijarse con 
respecto del déficit del gobierno central y no del consolidado. 
     La  deuda  bruta  registra  el  total  de  la  deuda  incluyendo  deuda  entre 
entidades del sector público (por ejemplo entre el gobierno central y el ISS o 
el Metro de Medellín), mientras que la neta resta esas obligaciones cruzadas. 
Sin embargo, la deuda relevante depende de la definición. Por ejemplo, no es 
correcto restar la deuda del gobierno con el ISS (representada en TES) bajo el 
argumento de que es plata del mismo bolsillo, porque es plata de otro bolsillo, 
es  deuda  con  los  trabajadores  y,  en  este  sentido,  es  deuda  con  el  sector 
privado. 
     Por  intereses  de  la  deuda  el  gobierno  central  paga  5%  del  Pib  y  por 
amortizaciones  6%  del  Pib,  para  un  total  por  servicio  de  la  deuda 
(amortización más intereses) de 11% del Pib. Aproximadamente, cada hogar 
colombiano está pagando $3 millones por año en promedio. Por el saldo de la 
deuda, cada hogar colombiano debe unos $15 millones a la fecha en promedio. 
     Cuanto más bonos venda Colombia en el exterior más se convierte en una 
amenaza financiera internacional. Por esta razón, los organismos de vigilancia 
internacional del crédito ven con buenos ojos el cambio de perfil de la deuda, 
que ha pasado en pocos años de ser mayoritariamente deuda externa a deuda   33
doméstica, principalmente representada en TES.  Sin embargo, esta tendencia 
hacia la financiación que depende cada vez más de deuda doméstica, le resta 
recursos  al  sector  privado,  con  lo  cual  podría  reducirse  la  inversión  y  las 
posibilidades de reactivar el empleo. En otras palabras, el actual método de 
financiación del déficit tiene un efecto recesivo sobre la economía comparado 
con  lo  que  sería  la  utilización  de  crédito  externo  o  la  emisión  monetaria, 
especialmente porque el gobierno central hace muy poca inversión pública. 
     Los ejercicios de sostenibilidad con datos de años recientes, sugieren que la 
deuda pública como porcentaje del Pib tiende a crecer. Según los cálculos con 
base en datos preliminares para el 2003 [ver Confis (2004)], el déficit del 
gobierno  central  como  proporción  del  Pib  (5.5%)  continúa  excediendo  el 
límite estimado (5%) para mantener la deuda como una proporción constante 
del Pib. 
     La situación fiscal colombiana se encuentra actualmente en un estado de 
equilibrio  inestable.  Estamos  contratando  deuda  para  pagar  deuda.  Esta 
situación puede permanecer en el tiempo siempre y cuando no sobrevenga 
alguna  perturbación  que  rompa  el  circuito.  Cualquier  pánico  o  temor 
generalizado,  sin  importar  qué  lo  produzca,  puede  interrumpir  el  flujo  de 
financiación  externa  con  lo  cual  se  generarían  dificultades  de  pago, 
confirmando  los  temores  iniciales.  La  mayor  exigencia  futura  en  el  gasto 
militar haría  aún  más  crítica la sostenibilidad de la  deuda pública la  cual, 
como se discutió, depende inversamente de la tasa de interés y directamente 
de la tasa de crecimiento económico. Lo anterior sugiere la conveniencia de 
apelar a la emisión monetaria para la reactivación, al aumento de aranceles 
como  generador  de    mercado  interno  y  de  recursos  fiscales,  o  a  la 
renegociación  de  la  deuda  pública  con  el  objeto  de  disminuir  los  costos 
financieros. Sin un cambio de fondo en el manejo fiscal, el gobierno dedicará 
la  mayor  parte  del  cuatrienio  a  rodar  deuda  y  buscar  fondos  para  cubrir 
vencimientos. 
     Si bien toda emisión es potencialmente inflacionaria, por la existencia de 
capacidad instalada subutilizada en planta, equipo y mano de obra, el país 
podría  tolerar  un  nivel  de  inflación  moderado  y  estable  que  permita  el 
crecimiento y la generación de empleo. Además, un aumento en la inflación 
ayudaría a disminuir el costo de la deuda doméstica no indexada y su saldo 
con relación al Pib.   34
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